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证券研究报告·A 股公司简评 电池  

2024年年报及 2025年一季报点评：海外负极

产能率先投产，积极布局固态电池新技术方向 

核心观点 

公司 2024 年负极共计出货超过 43 万吨，同比+19%，增速略低于

行业主要系海外需求放缓，24Q4 预计出货 12.22 万吨，25Q1 出

货环比持平。预计公司负极板块 24 年经营性吨利约 2800 元，预

计 24Q4/25Q1 经营性单吨盈利分别约为 2900/1700 元，Q1 盈利

下滑系①Q1 汇兑损失影响 6000-7000 万元，单吨盈利预计影响

500-600 元；②海外竞争压力较大，部分海外客户价格略有下调；

③3 月下旬开始石油焦涨价影响公司业绩。 

固态电池领域率先建立了干法与湿法工艺并行的固态电解质产

线，年产能突破百吨级，服务于动力、3C 等领域客户，并已实现

出货。 

事件 

公司 2024 年实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 142.4/9.3/9.1

亿元，同比-43%/-44%/-42%； 

其中 24Q4 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 39.7/2.6/2.3 亿

元，同比-17%/-10%/-17%，环比+23%/+45%/+62%。 

公司 25Q1 实现营收/归母/扣非 33.9/1.8/1.6 亿元，同比-4%/-

19%/-36%，环比-15%/-32%/-30%。 

简评 

负极：   

1）量：2024 年共计出货超过 43 万吨，同比+19%，增速略低于

行业主要系海外需求放缓，24Q4 预计出货 12.22 万吨，25Q1

出货环比持平； 

2）盈利：预计公司负极板块 24 年经营性吨利约 2800 元，预计

24Q4/25Q1 经营性单吨盈利分别约为 2900/1700 元，Q1 盈利

下滑系①Q1 汇兑损失影响预计 6000-7000 万元，单吨盈利预

计影响 500-600 元；②海外竞争压力较大，部分海外客户价

格略有下调；③3 月下旬开始石油焦涨价影响公司业绩 

3）展望：公司已投产负极材料产能为 57.5 万吨/年，公司海外

产能持续扩张，印尼 8 万吨负极材料一体化项目逐步投产；

海外产能落地有望进一步提升公司出货量、全球市占率及盈

利水平。 

 

正极：   

1） 产能：2024 年公司已投产正极材料产能为 6.3 万吨/年，常州

贝特瑞 2 万吨高镍正极项目预计于 2024 年陆续建成投产。海

外方面推进摩洛哥投资建设年产 5 万吨锂电池正极项目。 

维持  增持 

许琳  

xulin@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440522110001 

SFC 编号:BVU271 
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quwenmin@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440524050004 

 

发布日期： 2025 年 05 月 18 日 

当前股价： 15.19 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-15.42/-11.28 -14.28/-5.34 -36.44/-26.16 

12 月最高/最低价（元）  28.10/15.19 

总股本（万股）  112,733.86 

流通 A 股（万股）  110,917.30 

总市值（亿元）  227.72 

流通市值（亿元）  224.05 

近 3 月日均成交量（万）  120.81 

主要股东   

中国宝安集团控股有限公司  42.55% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.10 

【中信建投电力设备及新能源】贝特瑞

(835185):2024 年三季报点评：价格端承

压，海外产能建设领先行业 

23.09.01 
【中信建投电力设备】贝特瑞(835185):

负极稳健增长，正极开始放量 
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3）盈利：我们测算 24Q4/25Q1 经营性单吨盈利由盈亏平衡转向单吨亏损，主要受稼动率较低影响 

 

新技术方向： 

1） 公司在固态电池材料领域，在氧化物固态电解质、聚合物固态电解质及硫化物固态电解质三大技术路径上

全面布局，率先建立了干法与湿法工艺并行的固态电解质产线，年产能突破百吨级，服务于动力、3C 等领

域客户，并已实现出货；同时，公司开发出多款新型固态电解质材料，其中低成本、高离子电导率的磷酸钛

铝锂氧化物固态电解质已实现吨级出货。 

2） 在硅基负极材料领域，公司硅碳负极材料已开发第六代产品，比容量达到 2,000mAh/g 以上，硅氧负极已完

成多款氧化亚硅产品技术开发和量产工作，比容量达 1,500mAh/g 以上。 

3） 在快充负极材料领域，公司创新推出 T 石墨负极产品，兼具 6C 快充能力、超长循环寿命及高低温性能优

势，已向客户送样并获得客户高度认可。 

4） 在氢能与钠离子电池材料领域，公司凭借自主研发能力，推出了燃料电池扩散层、催化层多款关键材料，并

已成功实现在氢燃料电池膜电极上的商业化应用；公司在钠离子电池正负极领域均有布局，具备了量产供

货条件，目前新推出的 BNS-O3B钠离子电池正极材料，比容量可达 150mAh/g，压实密度大于 3.4g/cc，材

料性能与稳定性显著提升。 

投资建议：预计公司 2025、2026、2027 年归母净利润 8.1、10.0、12.1 亿元，对应 PE 为 28、22、18 倍，维持

“增持”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 25,119.44 14,236.82 16,426.22 17,624.22 19,540.12 

YoY(%) -2.18 -43.32 15.38 7.29 10.87 

归母净利润(百万

元) 
1,653.91 930.22 807.07 997.94 1,205.72 

YoY(%)  -28.39 -43.76 -13.24 23.65 20.82 

毛利率(%) 17.66 23.02 20.79 20.46 20.30 

净利率(%) 6.58 6.53 4.91 5.66 6.17 

ROE(%) 14.29 7.61 6.19 7.11 7.91 

EPS(摊薄/元) 1.47 0.83 0.72 0.89 1.07 

P/E(倍) 13.46 23.92 27.57 22.30 18.46 

P/B(倍) 1.92 1.82 1.71 1.59 1.46 
    

资料来源：iFinD，中信建投证券（以 4.30收盘价计算） 

 

2）销量：24 年正极材料销量同比下滑至约 2 万吨，主要受到终端客户价量齐跌的影响，预计 24Q4/25Q1 出货

0.8/0.3 万吨，环比下降主要系 Q4 海外客户应对政策不确定性季度性累库拉动出货，Q1 出货恢复至 24Q2- Q3 水

平 
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风险分析 

1） 下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到出口限制、需求疲软等影响而不及预期；产量端可能受

到上游原材料价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。 

2） 原材料价格下跌超预期：原材料价格不稳定性一方面导致下游买涨不买跌情绪，对于终端需求有一定

影响，与此同时价格波动对于公司短期业绩有扰动。 

3） 公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,865.57 13,898.88 16,775.90 17,055.40 20,135.90  营业收入 25,119.44 14,236.82 16,426.22 17,624.22 19,540.12 

现金 4,752.99 3,115.63 2,463.93 8,330.52 7,279.16  营业成本 20,682.85 10,960.20 13,011.75 14,018.33 15,574.16 

应收票据及应收账款合

计 

4,966.80 5,178.89 6,701.79 3,532.51 5,885.49  营业税金及附加 115.04 109.63 98.56 105.75 156.32 

其他应收款 72.52 84.47 146.20 125.49 194.78  销售费用 79.85 72.05 82.13 88.12 97.70 

预付账款 38.05 191.86 232.44 124.69 193.55  管理费用 822.36 849.40 952.72 1,022.20 1,133.33 

存货 2,580.98 3,344.07 5,161.02 2,780.14 4,324.17  研发费用 958.37 772.06 887.02 906.41 1,004.95 

其他流动资产 1,454.23 1,983.95 2,070.52 2,162.05 2,258.75  财务费用 161.69 130.21 428.38 290.60 132.85 

非流动资产 15,518.98 19,448.38 18,895.97 19,210.51 18,218.66  资产减值损失 -229.33 -265.87 -279.17 -307.08 -337.79 

长期投资 466.01 303.11 725.37 1,176.52 1,657.61  信用减值损失 65.13 7.48 8.23 9.06 9.96 
固定资产 9,523.39 12,213.73 12,245.21 12,270.74 10,612.43  其他收益 270.38 187.66 206.42 227.07 249.77 

无形资产 1,146.04 1,123.32 1,084.53 1,069.14 1,053.32  公允价值变动收益 -76.91 -230.30 -50.00 -55.00 -60.50 

其他非流动资产 4,383.53 5,808.21 4,840.86 4,694.11 4,895.30  投资净收益 -83.98 108.13 118.94 130.83 143.92 

资产总计 29,384.54 33,347.26 35,671.86 36,265.91 38,354.56  资产处置收益 -3.45 -1.81 -2.00 -2.20 -2.42 

流动负债 11,199.12 11,023.49 13,669.13 14,216.89 16,371.56  营业利润 2,241.12 1,148.54 968.10 1,195.48 1,443.75 

短期借款 1,173.45 1,555.51 2,193.75 0.00 0.00  营业外收入 10.82 3.29 3.62 3.98 4.38 

应付票据及应付账款合

计 

7,321.11 6,836.13 8,521.51 11,016.88 12,851.58  营业外支出 7.82 8.17 8.99 9.89 10.88 

其他流动负债 2,704.57 2,631.84 2,953.86 3,200.01 3,519.98  利润总额 2,244.12 1,143.66 962.73 1,189.57 1,437.25 

非流动负债 4,435.36 7,928.49 6,789.13 5,824.29 4,536.60  所得税 404.47 197.22 144.41 178.44 215.59 

长期借款 3,363.33 6,111.56 4,589.45 3,383.56 1,776.94  净利润 1,839.65 946.44 818.32 1,011.14 1,221.66 

其他非流动负债 1,072.03 1,816.93 2,199.68 2,440.73 2,759.67  少数股东损益 185.75 16.21 11.25 13.19 15.94 

负债合计 15,634.49 18,951.98 20,458.26 20,041.18 20,908.16  归属母公司净利润 1,653.91 930.22 807.07 997.94 1,205.72 

少数股东权益 2,179.21 2,168.02 2,179.27 2,192.46 2,208.40  EBITDA 3,235.11 2,292.37 3,449.12 3,846.97 4,029.46 

股本 1,104.85 1,127.34 1,127.34 1,127.34 1,127.34  EPS（元） 1.47 0.83 0.72 0.89 1.07 

资本公积 3,622.68 3,938.32 3,938.32 3,938.32 3,938.32        
留存收益 6,843.31 7,161.60 7,968.67 8,966.61 10,172.34  主要财务比率      

归属母公司股东权益 11,570.85 12,227.26 13,034.33 14,032.27 15,238.00  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 29,384.54 33,347.26 35,671.86 36,265.91 38,354.56  成长能力           

       营业收入(%) -2.18  -43.32  15.38  7.29  10.87  

       营业利润(%) -13.31  -48.75  -15.71  23.49  20.77  

       归属于母公司净利润

(%) 

-28.39  -43.76  -13.24  23.65  20.82  

       获利能力           

       毛利率(%) 17.66  23.02  20.79  20.46  20.30  

       净利率(%) 6.58  6.53  4.91  5.66  6.17  

       ROE(%) 14.29  7.61  6.19  7.11  7.91  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 12.08  7.29  5.83  6.16  9.86  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 5,259.77 1,253.17 1,750.05 11,961.43 1,798.35  资产负债率(%) 53.21  56.83  57.35  55.26  54.51  

净利润 1,839.65 946.44 818.32 1,011.14 1,221.66  净负债比率(%) -1.57  31.62  28.39  -30.49  -31.54  

折旧摊销 829.30 1,018.51 2,058.01 2,366.80 2,459.36  流动比率 1.24  1.26  1.23  1.20  1.23  

财务费用 161.69 130.21 428.38 290.60 132.85  速动比率 0.89  0.77  0.69  0.85  0.82  

投资损失 83.98 -108.13 -118.94 -130.83 -143.92  营运能力           

营运资金变动 1,909.92 -1,210.70 -1,527.62 8,322.60 -1,982.89  总资产周转率 0.85  0.43  0.46  0.49  0.51  

其他经营现金流 435.23 476.85 91.90 101.14 111.29  应收账款周转率 5.29  2.75  2.50  5.00  3.34  

投资活动现金流 -2,943.79 -4,657.73 -1,381.99 -2,550.85 -1,329.61  应付账款周转率 3.68  1.93  1.84  1.53  1.46  

资本支出 2,382.79 2,740.94 167.25 411.45 456.19  每股指标（元）           

长期投资 -500.13 -1,221.96 -500.00 -525.00 -551.25  每股收益(最新摊薄) 1.47  0.83  0.72  0.89  1.07  

其他投资现金流 -4,826.45 -6,176.71 -1,049.24 -2,437.30 -1,234.55  每股经营现金流(最新

摊薄) 

4.67  1.11  1.55  10.61  1.60  

筹资活动现金流 -1,878.21 1,747.85 -1,019.76 -3,544.00 -1,520.11  每股净资产(最新摊薄) 10.26  10.85  11.56  12.45  13.52  

短期借款 -2,472.91 382.07 638.24 -2,193.75 0.00  估值比率           

长期借款 -449.27 2,748.23 -1,522.11 -1,205.89 -1,606.62  P/E 13.46  23.92  27.57  22.30  18.46  

其他筹资现金流 1,043.97 -1,382.45 -135.89 -144.35 86.52  P/B 1.92  1.82  1.71  1.59  1.46  

现金净增加额 411.80 -1,649.72 -651.70 5,866.59 -1,051.36  EV/EBITDA 9.72  13.59  8.89  5.84  5.53    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+ 2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电池

研究。 

 

屈文敏 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选

第四名，2022 年上证报最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二

名，金麒麟电池行业第三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，

水晶球电力设备行业第五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 
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